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ALTERACAO AO REGIME LECAL

DO PAPEL COMERCIAL
(DECRETO-LEI N2 29/2014, DE 25 DE FEVEREIRO)

O Decreto-Lei n.° 29/2014, de 25 de Fevereiro (“DL 29/2014”) vem efetuar
importantes alteraces ao regime legal do papel comercial previsto no Decreto-Lei
n.° 69/2004, de 25 de margo, e jd alterado pelo Decreto-lei n.c 52/2006, de 15 de
margo, com o objetivo assumido de fomentar o recurso 4 emissio de papel comercial
por um maior nimero de emitentes, com vista a facilitar e impulsionar formas de
financiamento alternativos das empresas portuguesas.

O DL 29/2014 ¢ aplicdvel quer as emissées de papel comercial deliberadas, mas
ainda nio emitidas 4 data da entrada em vigor do referido diploma, quer as novas

M E RC A D O emissdes de papel comercial efetuadas ao abrigo de novos programas ou de programas

D E renovados apds a data de entrada em vigor.

CAPITAIS

Segue-se uma perspetiva geral das alteragdes que se afiguram de maior relevo.

Eliminagao da limitagao de recursos obtidos através da emissao

de papel comercial

Foi revogado o nimero 2 do artigo 2.°, abolindo-se, assim, a limitagdo a4 obten¢o de
recursos financeiros superiores ao triplo dos capitais préprios que era aplicdvel a todas
as entidades emitentes que nio fossem instituigdes de crédito, sociedades financeiras,
empresas de seguros ou sociedades gestoras de fundos de pensdes.

Revisao dos requisitos para emissao de papel comercial com valor

unitdrio inferior a € 50 000,00

Antes da entrada em vigor do DL 29/2014, era apenas possivel emitir papel comercial

com valor unitdrio inferior a € 50 000,00 se preenchido um dos seguintes requisitos:

()  “lefvidenciar no diltimo balango aprovado e sujeito a certificagio legal de contas ou a
auditoria efetuada por revisor oficial de contas consoante o caso, capitais prdprios ou
patriménio lquido nio inferior a 5 milhées de euros”,

(i)  “/afpresentar notagio de risco ou do programa de emissio (...) ou notagio de risco
de curto prazo do emitente, atribuida por sociedade de notacio de risco registada na
Comissao de Mercado de Valores Mobilidrios”; ou

(iil) “/ojbter, a favor dos detentores garantia autdénoma & primeira interpelagio que assegure
o cumprimento das obrigaces de pagamento decorrentes da emissao (...)".

O DL 29/2014 cria um maior leque de possibilidades, dependendo agora a emissdo de
papel comercial com valor unitdrio inferior a € 50 000,00 do preenchimento de um dos

seguintes requisitos:
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()  “/ajapresentar notagdo de risco da emissdo ou do programa de emissio (...) ou notagio

de risco de curto prazo da entidade emitente, atribuida por agéncia de notagio de risco
registada na Autoridade Furopeia dos Valores Mobilidrios e dos Mercados (ESMA) ou
notagdo de risco emitida por Agéncia de Notagdo Externa (ECAL), registada junto do
Banco de Portugal;

(i)  “/ojbter, a favor dos detentores garantia que assegure o cumprimento das obrigagées de
pagamento decorrentes da emissio (...)”;

\

(ii) “/s/er emitente de outros valores mobilidrios admitidos & negociagio em mercado
regulamentado’;

(iv)  “lafpresentar, com exce¢io das instituicoes de crédito, das sociedades financeiras, das
empresas de sequros e das sociedades gestoras de fundos de pensoes, apds a emissio, um
rdcio de autonomia financeira adequado, nos termos a definir em requlamento da
Comissdo de Mercado de Valores Mobilidrios;

) “le[xistir um patrocinador da emissio que detenha em carteira pelo menos 5% da
emissdo até & maturidade” .

Relativamente ao novo elenco de opgdes acima referido, parece-nos de sublinhar

especialmente:

- a substitui¢do do anterior requisito de capitais préprios minimos por um rdcio de
autonomia financeira adequado — aguarda-se concretizagdo deste conceito através de
regulamento da CMVM;

- aintrodugio da figura do patrocinador da emissdo que, além de assumir o compromisso
de reten¢do de uma parte da emissio, tal como referido no preAmbulo do DL 29/2014,
“terd como principais fungoes a criagio de mercado e a assisténcia no cumprimento dos

deveres de informagdo por parte da sociedade emitente”.

Introdugao de maio flexibilidade quanto a entidade que pode

prestar garantia

E conferida uma maior flexibilidade no que respeita A prestagio de garantia que assegure
o cumprimento das obrigagdes de pagamento relativas & emissio ou ao programa,
deixando de ser exclusiva a sua prestagdo por institui¢bes de crédito autorizadas para tal
e com um valor de fundos préprios minimo, podendo agora as garantias também ser
prestadas “/plor entidade cujos capitais proprios em euros ou o seu contravalor em euros se
expressos numa outra moeda, nio sejam inferiores ao dobro do valor da emissio garantida®
ou “/clom recurso a sistemas, regimes ou linhas de garantia, apoios ou incentivos, piblicos ou

privados, incluindo regimes de garantia miitua.”

Alargamento dos casos nos quais os requisitos referidos no ponto

anterior nao sao aplicdveis

E de notar o alargamento das situagoes de inaplicabilidade da exigéncia dos requisitos

acima referidos. Estd excluida:

- a sua aplicacio a papel comercial cujo valor nominal unitdrio seja igual ou superior a
€50 000,00,

- a sua aplicagdo a emissdes em que a subscri¢do seja efetuada exclusivamente em lotes
minimos de valor igual ou superior a € 50 000,00,

-a sua aplicagdo a emissdes que sejam integralmente subscritas por investidores

qualificados.
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Deveres de informagao ao mercado

O DL 29/2014 vem introduzir um novo artigo, o artigo n.° 20.°-A, relativo a deveres de
informagio aplicdveis a emitentes de papel comercial admitido 4 negociagio em mercado
regulamentado, que disciplina a divulgacio de informagao ao mercado quando esta seja
suscetivel de influenciar de maneira sensivel o preco do papel comercial.

O DL 29/2014 veio, assim, necessariamente alterar também o n.° 3 do artigo 250.°-A
do Cédigo dos Valores Mobilidrios que isentava os emitentes de papel comercial de
prestarem informagdes ao mercado.

Conteiido e forma da Nota Informativa

Igualmente de grande importincia sdo as alteragbes relativas & nota informativa
prevista no artigo 17.°. E criado um anexo “Modelo de nota informativa” que elenca
pormenorizadamente todas a informagao que deve constar da nota informativa.

O objetivo terd sido a uniformizagio destes documentos de modo a permitir uma maior
certeza na fase de preparagio de uma emissio e comparabilidade no processo de andlise
pelos investidores.

Outras alteragoes

Faz-se notar ainda:

- a previsio da possibilidade de suspensio da oferta por parte da CMVM quando a
mesma sofra de alguma ilegalidade ou viole algum regulamento, j4 que anteriormente
s6 estava prevista a retirada da oferta;

- a alteragdo introduzida a fim de permitir que um investidor qualificado que subscreva
mais de 50% da emissdo de papel comercial possa requerer a sua admissao & negociagio
em mercado regulamentado ou em qualquer outra plataforma, sem necessidade de
autorizagao da entidade emitente.
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